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路，A 集团通过评估方式获得 600 亿元新增
净资产，依靠这有限的净资产为基础，A 集
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团 2012 至今累计融资超过 1500 亿元，其中
债券融资超过 700 亿元。因受限于不超净资
产 40% 的规定，目前 A 集团整体可用于支
持项目建设融资的中长期债券发行额度仅剩
120 亿元，预计 2017 年在项目建设快速推
进和偿债高峰逐步来临下即将耗尽。
（二）债务总额将超 2000 亿，实际债务


















































20 亿元财政资金，并授权 A 集团发起设立



























































善 A 集团的资产负债结构，防止 A 集团债





















































































国家发改委 2015 交通产业投资基金（筹） 1000 专项资金 －
山东省 2015 山东省产业发展基金 800 80 山东财政厅 / 山东经济开发投资公司
内蒙古 2015 交通基础设施产业基金 100 － 内蒙高速
河北省 2014 河北沿海产业投资基金 200 12 河北建投
河南省 2014 河南省新型城镇化发展基金 3000 50 河南省财政厅 / 河南省豫资公司
湖北省 2015 长江经济带产业基金 2000 400 湖北省财政厅
广东省 2014 粤东西北振兴发展股权基金 121 40 广东省财政厅 / 粤财控股
广西省 2014 北部湾产业投资基金 200 － 省市各级财政
陕西省 2015 丝绸之路经济带产业发展基金 500 － 陕西省发改委




























（五）运作模式。A 集团作为 20 亿元财
政资金出资人代表，负责组织发起设立产业
基金。A 集团可同时成立专业基金管理公司
作为 GP，由专业投资机构对项目以股权、
债权或股权债权组合、满足合格投资人时可
选债券等方式进行投资。
（六）投资回报和收益分配。主要受益
来源是包括所投资项目的股权分红收益及
股权转让增值收益 ；对项目债权投入产生
的利息收入 ；基金间隙资金用于稳健类金
融产品产生的收入 ；其他合法收入。收益
分配取优先与劣后的结构，财政资金作为
劣后级，其他社会出资人作为优先级。基
金所得收益，首先用于分配与优先级出资
人约定的固定收益 ；基金收益超过优先级
出资人固定收益的剩余部分，归属于 A 集
团，用于其他项目建设。
（七）管理费用。专业基金管理公司按
基金合伙协议或章程约定向基金申请管理费
用。年度管理费用一般按照基金不同投资阶
段和实际筹集到位资金的一定比例，采取超
额累退方式确定。具体比例在基金合伙协议
或章程中明确。
（八）管理体制。采取所有权、管理权、
托管权相分离的管理体制。A 集团与社会投
资人签订出资人协议，确定各方的权利、义
务、责任。优先级社会出资人按约定取得稳
定合理回报，但不直接参与基金投资的项目
决策。基金管理机构依据合伙协议或公司章
程，按照市场规则负责子基金投资项目决策
和投后管理。
（九）风险防控。基金实行全过程公开
透明操作，接受社会监督。基金的资金委托
符合条件的金融机构进行托管。A 集团负责
对子基金进行监管，密切跟踪其经营和财务
状况，防范财务风险，定期向省交通运输厅
报送基金的运行情况。
（十）基金退出机制。在退出机制安排上，
实行股权投资的，到期优先由项目的社会资
本方回购，社会资本方不回购的，由项目 A
集团回购，并写入项目的合作协议中；实行
债权投入的，由借款主体项目公司按期归还。
当基金清算出现亏损时，由基金劣后级出资
人以其出资额为限按比例承担。
